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2.1. Landasan Teori 
2.1.1. Teori Agensi (Agency Theory) 
Teori keagenan disini menjelaskan tentang hubungan antara pemilik 
perusahaan dengan manajemen perusahaan. Harto (2005) menyatakan 
bahwa teori keagenan memegang peranan penting dalam menjelaskan 
hubungan antara principal dan agen dalam menjalankan fungsi dan 
wewenang masing-masing. Di dalam konteks perusahaan, yang dimaksud 
dengan principal adalah pemilik perusahaan, sedangkan yang disebut 
manajemen adalah agent. Di dalam hubungan keagenan disini, terdapat 
pula pemisahaan antara kepemilikan dengan pengelolaan perusahaan. 
Pemilik perusahaan menyerahkan kewenangannya kepada manajer dan 
membayar manajer untuk mengelola perusahaannya, dengan harapan 
pemilik dapat memperoleh keuntungan dari kegiatan tersebut.  
Konflik keagenan ini muncul dikarenakan adanya perbedaan 
kepentingan yang akan membawa pada masalah-masalah diantara berbagai 
pihak yang terlibat didalamnya. Dalam konteks kepentingan yang terjadi 
tersebut, maka diversifikasi sebagai kebijakan yang diambil oleh 
perusahaan menjadi kurang optimal.  
Seorang manajer yang melakukan diversifikasi akan mengarahkan 
diversifikasinya sesuai dengan kepentingan masing-masing. Fenomena 
yang seperti ini disebut sebagai diversifikasi discount.  
Teori keagenan mulai berlaku ketika terjadi hubungan kontraktual 
antara pemilik modal (principal) dengan agent. Principal yang tidak 
mampu mengelola perusahaannya sendiri menyerahkan tanggung jawab 
operasionalnya kepada agent sesuai dengan kontrak kerja yang telah 
disepakati. Pihak manajemen yang berperan sebagai agent bertanggung 
jawab secara moral dan professional dalam menjalankan perusahaan 
dengan sebaik mungkin untuk mengoptimalkan operasi dan laba 
perusahaan. Sebagai balasan atau imbalannya, manajer yang berperan 
sebagai agent akan memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak yang 
ada. Sementara itu, pihak principal melakukan control terhadap kinerja 
agen untuk memastikan modal yang dimiliki apakah sudah dikelola dengan 
baik. Motifnya sudah tentu agar modal yang telah ditanam dapat 
berkembangkan dengan optimal. 
Menurut Arifin (2005) menyatakan bahwa teori keagenan 
menggunakan tiga jenis asumsi yaitu:  
1. Asumsi tentang sifat manusia (human assumptions). 
2. Asumsi tentang keorganisasian (Organizational assumptions). 
3. Asumsi tentang informasi (Information assumptions). 
. 
2.1.2. Diversifikasi Perusahaan 
2.1.2.1. Pengertian Diversifikasi 
Diversifikasi perusahaan merupakan bentuk pengembangan 
usaha dengan cara memperluas jumlah segmen secara bisnis atau 
geografis dan memperluas pula market share yang ada serta 
mengembangkan dan menciptakan beraneka ragam jenis produk 
sesuai dengan kebutuhan konsumen.  
Harto (2005) menyatakan bahwa perusahaan yang melakukan 
diversifikasi didefinisikan sebagai perusahaan yang memiliki dua 
atau lebih segmen usaha. 
2.1.2.2. Alasan Dilakukannya Diversifikasi Perusahaan 
Alasan perusahaan melakukan diversifikasi adalah 
dikarenakan perusahaan tersebut sudah memasuki ke dalam tahap 
kedewasaan. Dan para manager dari perusahaan tersebut 
mempunyai keahlian yang lebih kreatif dan lebih unik, dengan 
maksud menyusun strategi untuk meningkatkan daya tarik dari 
perusahaan lainnya, atau dengan kata lain agar perusahaan 
tersebut lebih unggul dari perusahaan lainnya. 
Harto (2005) berpendapat bahwa diversifikasi dilakukan 
untuk memanfaatkan kelebihan kapasitas sumber daya yang 
dimiliki oleh sebuah perusahaan. Sumber daya dan kapasitas 
produksi yang dimiliki oleh perusahaan sering kali masih belum 
digunakan secara optimal untuk beoperasi hanya pada satu lini 
bisnis saja. Pengalokasian sumber daya yang efisien dapat 
memungkinkan perusahaan untuk lebih tumbuh dan berkembang 
lagi. 
2.1.2.3. Pengukuran Level Diversifikasi Perusahaan 
Ukuran diversifikasi perusahaan dapat dilihat dengan 
menggunakan ukuran berapa jumlah segmen usaha yang dimiliki 
oleh perusahaan tersebut. Sehubungan dengan hal ini, maka 
perusahaan akan melaporkan jumlah segmen usahanya sebagai 
bagian dari laporan keuangan yang diterbitkan. 
Pelaporan segmen usaha di Indonesia itu sendiri masih 
menjadi hal yang baru. Pelaporan baru diwajibkan pada tahun 
2009 oleh Dewan Standar Akuntansi Keuangan yang 
mengeluarkan PSAK No. 05 revisi 2009 tentang pelaporan 
segmen usaha (IAI, 2009). Seperti halnya yang dikatakan oleh 
PSAK tersebut, perusahaan yang memiliki berbagai segmen usaha 
dan geografis wajib untuk melakukan pengungkapan jika masing-
masing segmen memenuhi kriteria persyaratan penjualan, aktiva 
dan laba usaha yang memenuhi syarat tertentu. Segmen usaha 
disini digunakan untuk melaporkan produk dan jasa pada lini 
usaha yang berbeda, sedangkan segmen geografis menyajikan 
produk dan jasa dalam wilayah ekonomi tertentu yang memiliki 
risiko dan imbalan pada geografis yang berbeda. (IAI, 2009). 
2.1.3. Kinerja Perusahaan 
Menurut Rahayu (2010), kinerja adalah suatu gambaran mengenai 
tingkat pencapaian pelaksanaan suatu kegiatan perusahaan dalam 
mewujudkan sasaran, tujuan, misi dam visi organisasi yang tertuang dalam 
strategic planning suatu perusahaan. Penilaian kinerja pada dasarnya 
adalah perilaku manusia dalam melaksanakan perannya dalam mencapai 
tujuan sebuah organisasi.  
 Tujuan dari penilaian kinerja adalah untuk memotivasi karyawan agar 
mencapai sasaran organisasi dan mematuhi standar perilaku yang telah 
ditetapkan pada perusahaan, agar dapat membedakan mana tindakan dan 
mana hasil yang diinginkan. Penilaian kinerja merupakan hal yang sangat 
vital dilakukan karena berdasarkan hasil penilaian tersebut ukuran 
keberhasilan suatu perusahaan selama periode tertentu yang dapat 
digunakan sebagai pedoman bagi usaha untuk perbaikan maupun 
peningkatan perusahaan yang selanjutnya. 
 Kinerja operasi sebuah perusahaan diukur dengan melihat seberapa 
kemampuan perusahaan yang ada pada laporan keuangannya. Untuk itu, 
untuk mengukur kinerja operasi sebuah perusahaan biasanya menggunakan 
rasio profitabilitas.  
Dalam penelitian ini, untuk mengukur kinerja perusahaan 
menggunakan dua variable untuk mengukur kinerja perusahaan yaitu 
Tobins’Q dan ROA. 
a. Tobins’Q. 
Tobins’Q adalah salah satu jenis rasio yang digunakan untuk 
mengukur kinerja suatu perusahaan. Tobins’Q sering digunakan untuk 
ukuran penilaian kinerja dalam data keuangan perusahaan. 
b. Return on Assets (ROA). 
ROA adalah salah satu jenis rasio profitabilitas dalam menganalisis 
laporan keuangan atas laporan kinerja keuangan suatu perusahaan. ROA 
menunjukkan seberapa kemampuan dan keefisienan perusahaan atas 
modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang dimiliki 
untuk menghasilkan laba. ROA sendiri dapat dijadikan sebagai indicator 
untuk mengetahui apakah perusahaan mampu memperoleh laba yang 
optimal dilihat dari posisi aktivanya. 
2.1.4. Ukuran Perusahaan (Size) 
Ukuran perusahaan pada dasarnya adalah pengelompokan perusahaan 
kedalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan besar, sedang dan 
kecil. Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk 
mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang didasarkan kepada total 
aset perusahaan (Suwito dan Herawaty,2005). 
Ukuran perusahaan merupakan suatu skala dimana dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan dengan berbagai cara, antara 
lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Ukuran 
perusahaan itu sendiri merupakan satu variabel penting didalam 
pengelolaan perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan seberapa 
besar penjualan yang di dapatkan oleh perusahaan.  
2.1.5. Rasio Hutang (Debt) 
Rasio hutang mencerminkan sampai sejauh mana perusahaan mampu 
menutupi hutang-hutang kepada pihak luar perusahaan dan merupakan 
rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh hutang. Rasio 
ini disebut dengan rasio leverage. 
Sedangkan rasio hutang atau disebut juga dengan debt ratio yang 
digunakan untuk mengukur prosentase kebutuhan modal yang dibelanjai 
dengan hutang (Kardinata, 1999). Meningkatnya rasio hutang disini berarti 
bahwa kegiatan operasional perusahaan lebih banyak diperoleh melalui 
hutang. Asumsi tersebut menguatkan pendapat bahwa kenaikan ataupun 
penurunan rasio hutang akan berpengaruh terhadap komposisi struktur 
modal.  
2.1.6. Pertumbuhan Perusahaan (Growth) 
Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk 
meningkatkan size. Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya dipengaruhi 
oleh beberapa faktor, yaitu faktor eksternal, internal, dan pengaruh iklim 
industri lokal.  
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, dalam 
hubungannya dengan leverage, sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai 
sumber pembiayaannya agar tidak terjadi biaya keagenan (agency cost) 
antara pemegang saham dengan manajemen perusahaan, sebaliknya 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah sebaiknya menggu 
nakan hutang sebagai sumber pembiayaannya karena penggunaan hutang 
akan mengharuskan perusahaan tersebut membayar bunga secara teratur. 
Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka semakin besar kebutuhan dana 
untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan mendatang 
maka semakin besar keinginan perusahaan untuk menahan laba. Jadi 
perusahaan yang sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai 
deviden tetapi lebih baik digunakan untuk ekspansi. Potensi pertumbuhan 
ini dapat diukur dari besarnya biaya penelitian dan pengembangan. 
Semakin besar R&D cost-nya maka berarti ada prospek perusahaan untuk 
tumbuh (Sartono, 2001) 
Dalam hubungannya dengan hutang, perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai sumber 
pembiayaan perusahaan agar tidak terjadi keagenan antara pemegang 
saham dengan manajemen perusahaan. Sebaliknya, perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan yang rendah sebaiknya menggunakan hutangnya 
sebagai sumber pembiayaan karena pembayaran hutang akan 
mengharuskan perusahaan tersebut membayar bunga dari hutangnya secara 
teratur. 
1.2. Hasil Penelitian Terdahulu 
Tabel 2. 1  
Penelitian Terdahulu 
No Penelitian yang di 
Review 
Variabel Hasil Penelitian  
1. Puji Harto, kebijakan 
diversifikasi perusahaan 
dan pengaruhnya 
terhadap kinerja: studi 
empiris pada perusahaan 
public di Indonesia. 
Ln Aset, Umur, 
Leverage, Earning 
Growth, Tobins, 
Divers Level, 
Dummyseg, 
Dummysekt1, 
Dummysekt2 
   Hasil pengujian menunjukkan 
terdapat perbedaan yang signifikan 
secara statistic antara perusahaan 
multi segmen dan perusahaan yang 
memiliki segmen tunggal. 
Berdasarkan nilai excess value, nilai 
perusahaan yang melakukan 
diversifikasi lebih rendah daripada 
perusahaan tunggal. 
     Hal ini berarti strategi diversifikasi 
perusahaan yang melakukan 
mayoritas perusahaan belum 
memberikan hasil yang optimal 
terhadap kinerja. Diantara variable 
yang menjelaskan kinerja perusahaan 
variable leverage dan n nilai asset 
menunjukkan hasil yang signifikan 
dan positif. 
 
2. Inayah Adi Sari, 2009, Variabel Dependen:     Hasil pengujian regresi secara 
Pengaruh kebijakan 
diversifikasi usaha 
terhadap kinerja 
perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di bursa 
efek Indonesia. 
Kinerja Perusahaan, 
Variabel 
Independen: 
Diversifikasi 
Perusahaan, 
Leverage, Tobins Q, 
Earning Growth, 
Size, Umur, Debt to 
Equity Ratio, 
Struktur 
Kepemilikan 
Manajemen. 
 
simultan menunjukkan adanya 
pengaruh anatara variable-variabel 
jumlah segmen usaha, leverage, 
tingkat kesempatan investasi, 
pertumbuhan laba, ukuran perusahaan 
umur perusahaan, DER, dan struktur 
kepemilikan manajemen terhadap 
kinerja perusahaan manufaktur di 
bursa efek Indonesia.  
 
3. SULISTYO ESTI 
KURNIASARI, 2014, 
pengaruh diversifikasi 
usaha terhadap kinerja 
perusahaan yang 
dimoderasi oleh 
kepemilikan manajerial. 
Variable Dependent 
dalam penelitian ini 
menggunakan dua 
macam rasio yaitu 
Rasio Tobin’s Q dan 
Rasio profitabilitas 
(ROA). Variabel 
Independen: 
Diversifikasi 
Perusahaan, Variabel 
Pemoderasi: 
Kepemilikan 
Manajerial, Variabel 
Kontrol: Ukuran 
Perusahaan, rasio 
hutang, pertumbuhan 
Perusahaan. 
    Variable diversifikasi perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Hal ini berarti bahwa 
strategi diversifikasi yang dilakukan 
belum memberikan hasil yang optimal 
terhadap kinerja perusahaan. Variable 
kepemilikan manajerial bukan 
merupakan variabel moderating 
hubungan antara diversifikasi usaha 
terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 
mungkin dikarenakan tingkat 
kepemilikan manajerial pada 
perusahaan non keuangan di Indonesia 
cenderung masih sangat rendah. 
 
Yang menjadi pembeda dalam penelitian saya adalah variabel yang saya teliti 
yaitu X1 = Diversifikasi Perusahaan, X2 = Ukuran Perusahaan, X3 = Rasio Hutang, 
X4 = Pertumbuhan Perusahaan Dan Y = Kinerja Perusahaan.   
Pada penelitian terdahulu yang menjadi pembeda dapat dilihat dari segi 
populasi dan sampelnya jelas berbeda. Pada penelitian terdahulu penelitian hanya 
menggunakan populasi perusahaan pada tahun itu juga dan dari segi sampel, 
penelitian puji harto menggunakan 100 perusahaan pada tahun 2003-2004, sedangkan 
penelitian Inayah Adi Sari menggunkana laporan keuangan tahunan emiten dan profil 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun yang berakhir pada 
31Desember 2004 sampai dengan 31 Desember 2007 sedangkan penelitian Sulistyo 
Esty Kurniasari menggunakan Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 
2004-2005.  
Sedangkan penelitian saya menggunakan 300 perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. Dengan demikian dilihat dari kekuatan 
pasarnya diversifikasi digunakan sebagai alat untuk meningkatkan anti kompetisi 
yang bersumber pada kekuatan konglomerasi. Ketika suatu perusahaan bertumbuh 
menjadi besar maka pangsa pasarnya akan semakin besar pula. Hal ini menyebabkan 
tingkat konsentrasi industry yang semakin tinggi dan akhirnya akan mengakibatkan 
berkurangnya kompetisi pasar akibat dominasi usaha.  
2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis  
Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan yaitu variabel independen dan 
variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu Diversifikasi 
Perusahaan yang merupakan bentuk pengembangan usaha dengan cara memperluas 
jumlah segmen secara bisnis atau geografis dan memperluas pula market share yang 
ada serta mengembangkan dan menciptakan beraneka ragam jenis produk sesuai 
dengan kebutuhan konsumen. Kemudian Ukuran Perusahaan (SIZE) yaitu 
pengelompokan perusahaan kedalam beberapa kelompok, diantaranya perusahaan 
besar, sedang dan kecil. Kemudian Rasio Hutang (DEBT) yang mencerminkan 
sampai sejauh mana perusahaan mampu menutupi hutang-hutang kepada pihak luar 
perusahaan dan merupakan rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai 
oleh hutang dan Pertumbuhan Perusahaan (GROWTH) merupakan kemampuan 
perusahaan untuk meningkatkan size.  
Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini yaitu Kinerja Perusahaan 
yang merupakan suatu gambaran mengenai tingkat pencapaian pelaksanaan suatu 
kegiatan perusahaan dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi dam visi organisasi 
yang tertuang dalam strategic planning suatu perusahaan. 
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Gambar 2. 1  
Kerangka Pemikiran Teoritis 
2.4. Perumusan Hipotesis Penelitian 
Terkait dengan rumusan masalah yang telah penulis uraikan sebelumnya, 
maka hipotesis penelitian ini dilakukan terhadap variabel independen yang 
diduga mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan: 
 Hubungan diversifikasi dengan kinerja perusahaan.  
Masih banyak perdebatan mengenai pengaruh diversifikasi usaha 
terhadap kinerja perusahaan. Pihak-pihak yang memandang bahwa positif 
diversifikasi memberi manfaat menyatakan bahwa diversifikasi usaha 
dapat memudahkan koordinasi pada perusahaan yang memiliki banyak 
X1 : Diversifikasi Perusahaan 
X2 : Ukuran Perusahaan (SIZE) 
Kinerja Perusahaan 
X3 : Rasio Hutang (DEBT) 
X4 : Pertumbuhan Perusahaan 
(Growth) 
divisi yang berbeda yang dapat melakukan transaksi secara internal 
(Chatterjee dan Wernerfelt, 1991 dalam Puji Harto, 2005). Kemudian 
bagi pihak yang memandang diversifikasi usaha memberikan dampak 
negative beranggapan bahwa semakin banyak segmen usaha yang 
dimiliki oleh perusahaan maka kinerja perusahaan akan semakin 
menurun. Dalam penelitian terdahulu Sari (2009) menyatakan bahwa 
Diversifikasi berpengaruh positif sedangkan dalam penelitian Kurniasari 
(2014) menyatakan bahwa Diversifikasi tidak berpengaruh.  
H1: Tingkat diversifikasi perusahaan akan berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan 
 Hubungan ukuran perusahaan dengan kinerja perusahaan. 
Perusahaan-perusahan yang memiliki ukuran yang lebih besar 
mempunyai dorongan dalam melakukan pemerataan laba dibandingkan 
dengan perusahaan-perusahaan yang lebih kecil, hal ini dikarenakan para 
investor lebih tertarik meneliti dan memandang kritis perusahaan yang 
lebih besar. Semakin besar ukuran suatu perusahaan semakin besar asset 
suatu perusahaan, maka semakin besar pula peluang suatu perusahaan 
untuk mengelola perusahaan dan memiliki kinerja yang tinggi 
(Setionoputri, et al. 2009). 
Al Najjar dan Belkaoui (2001) menemukan bahwa ukuran perusahaan 
berbanding positif dengan peluang pertumbuhan yang dimiliki. Artinya 
semakin besar ukuran perusahaan, makin besar kesempatan investasi 
yang dimilikinya sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 
Dalam penelitian terdahulu Harto (2005) dan Sari (2009) menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
H2: Ukuran perusahaan akan berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan 
 Hubugan rasio hutang dengan kinerja perusahaan.  
Ada beberapa macam rasio hutang antara lain: debt ratio (debt to total 
asset), debt to eqity ratio, long term debt to equity, dan time interested 
earned. Tetapi, dalam penelitian ini hanya berfokus pada debt to equity 
ratio (DER). DER merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan 
hutang dengan ekuitas pendanaan perusahaan dan menunjukkan 
kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya.  
Perusahaan yang memiliki rasio hutang yang tinggi perlu melakukan 
diversifikasi usaha untuk pengalokasian dana ke beberapa segmen 
sehingga dapat memperoleh keuntungan yang cukup untuk melunasi 
hutangnya.  Perusahaan yang melakukan diversifikasi cenderung 
memiliki hutang yang lebih rendah sehingga kinerja perusahaan yang 
terdiversifikasi tersebut akan menjadi lebih baik. Dalam penelitian 
terdahulu Sari (2009) menyatakan bahwa Rasio Hutang berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan. 
H3: Rasio Hutang akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
 Hubungan pertumbuhan perusahaan dengan kinerja perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk 
meningkatkan ukuran perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dipengaruhi 
oleh banyak factor, antara lain: factor eksternal, factor internal, dan 
pengaruh iklim industry local. Pertumbuhan dapat diukur dengan melihat 
pertumbuhan penjualan perusahaan. Perusahaan yang memiliki 
kemampuan untuk tumbuh atau berinvestasi akan lebih profitable yang 
pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja perusahaan yang baik pada 
perusahaan tersebut. 
Dalam penelitian terdahulu Sari (2009) menyatakan bahwa 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 
sedangkan dalam Harto (2005) menyatakan bahwa pertumbuhan 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
H4: Pertumbuhan perusahaan akan berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan 
 Hubungan Diversifikasi perusahaan, ukuran perusahaan, rasio hutang 
dan pertumbuhan perusahaan dengan kinerja perusahaan. 
Diversifikasi Perusahaan, ukuran perusahaan, rasio hutang, 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan 
dibuktikan dengan penelitian Sari (2009) menyatakan bahwa 
Diversifikasi berpengaruh positif. Kemudian Harto (2005) dan Sari 
(2009) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara positif 
terhadap kinerja perusahaan. Selanjutnya Sari (2009) menyatakan bahwa 
Rasio Hutang berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Kemudian 
Sari (2009) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan sedangkan dalam Harto (2005) 
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan. 
H5: Diversifikasi perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan 
 
